
















































































































































1936 140 87 53 79 1．00
1945 3，808 648 3，160 n．a， 7．50
46 1，405 307 1，098 30 0，60’
47 2，257 287 1，970 17 0．32．
48 4，808 860 3，948 18 0．26
49 7，440 2，159 5，281 22 0．25
1950 10，617 3，332 7，28527 0．30








































































































































































































































































































































































































（b）一（a） 206 304 510
＊　国債については全国銀行．
　復金債については、信託銀行，農林中金，無尽，庶民金
　　庫を除く銀行
＊＊　1948年3月の数値
（出典）原薫，前掲書，126頁．鈴木武雄，前掲書，318頁
負担と感じるに値する額であったといえよう。
　こうして，産業・商業資本のために銀行の貸出金利を低くすることではな
く，預金・貸出金利を低くして銀行の国債・復金債消化を促進することこそ
が制定当時の臨金法の真の意義であったと思われる。しかし，この推測は事
柄の性質上，文献的に証明することは困難であろう（32）。また，立法時の主観
的な意図は，先の蔵相談話のとおり，民蘭企業に低利資金を供給することに
あったのかもしれない。強調されてよいことは，臨金法は少なくとも客観的
もしくは論理的には，他のどの効果よりも銀行に低利の国債・復金債を消化
させる効果を強く含んでいたということである。
　しかし，そのことは産業・商業資本が低金利政策を希望しなかったという
ことを意味するものではない。インフレ急進下では，長期借入れについては
まず確実に大幅な債務者利得を当てにすることができるが，短期の借入れに
ついては，必ずしもその間にインフレを当てにすることはできない。この場
合には，僅かの金利差といえども問題になる。これは短期借入れ一般に妥当
（32）もっとも，r百年史』第5巻は，臨金法前年の1946年末の金融市場の情勢について次の
　ように述べている。「日歩2銭を中心とする市中銀行の貸出金利水準では，当時事実上
　の規制金利である日歩1銭2厘の復興金融債券や，年利回り3．65％（日歩1銭）の国債
　の市中消化は望みがたかった」（155頁）
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するが，これが政府の重点産業優遇政策と結び付くと，低金利政策の推進要
因となる。この代表が貿易手形関連借入れである。
　貿易は基礎重化学工業と並んで復興政策上，政府の重点戦略部門であっ
た。そこで政府は，まず融資規制において優遇手形を特例で準「甲の一」に
格付けした。その上で，低金利政策一般（臨金法）では銀行貸出利率の上限
がかなり高く，また銀行が拘束預金という策略を用いて市場実勢金利を課す
る「危険性」があるため，貿易関連手形に特に日銀が優遇手形として特権を
与え，これをテコにして優遇手形への銀行貸出利率に圧力をかけ，特段の低
利を保障しようとしたのである（33）。
　以上の意味で，民間産業復興の必要性も，財政赤字に次いで低金利政策を
促進した（ひいては→金利規制，第3図，④）。民間産業の中でも，低金利政
策の先導的推進力となったのは，貿易を中心とする優遇手形対象産業だっ
た。財政赤字と並んで，重点産業への融資促進の必要性が低金利政策を生ん
だのであるが，逆に優遇手形「制度」は低金利政策によって生み出されたの
である（第3図，②）。［なお，低金利政策は借入れ需要を拡大するから，蔵
相の談話とは逆にインフレを促進するので，インフレ抑制策を要請する（第
3図，③）］
　優遇手形制度は融資規制の一環であると同時に低金利政策の一環でもあっ
た。まさに復興期日本経済の要請を一身に具現したようなカテゴリーと言え
よう。
　以上で低金利政策を媒介にして融資規制と優遇手形の関係を明らかにし
た。次にこれらと高率適用制度の関連を考察する。高率適用制度は「低い公
定歩合」（以下，「低公定歩合」と表記）と表裏を成しているので，まず低公
定歩合を検討しよう。低公定歩合というのはコール・レート（以下，CRと
（33）実際，日銀は優遇手形についての市中銀行貸出金利の上限は，別枠的に低く定めてい
　た。（『百年史』第5巻，165頁）
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略記）よりも低い公定歩合をいう。1946年から1954年に至る10年間につい
て，学年12月の平均値をとれば，公定歩合は4．93％でCR（無条件もの）よ
り1．17％，銀行貸付利率よりは実に3．47％低くなっている。1955年からの
10年間について丁年12月の平均値をとると，公定歩合は7．1％でCRより
2．25％，銀行貸付利率より1．1％低くなっている（CRと貸付利率は逆ザ
ヤ）（34）。
　いずれのディケードにおいても公定歩合はCRより低く設定されている
が，両者のひらきは30年越のほうが極端になっている。他方，公定歩合その
ものへの低位据置圧力は20年代の方が強力であったことが，いま挙げた簡単
な数値からも分かる（35）。つまり，公定歩合と銀行貸出利率との等差が20年代
には3．47％という極端な値を示している。低公定歩合は戦後，今日に至るま
で一貫して用いられている政策手法であるが，銀行貸出金利と比べてみると
（これは臨金法の下でも上限が比較的高く定められているために市場実勢を
反映しやすかった），20年代は超「低公定歩合」の時期だったことが分か
る（36）。なるほどCRと比べると，この時期の開差は大きくはないが，これは
CR自体も公定歩合もろとも強力に抑制されたためと思われる。
　このような超「低公定歩合」政策が採られたのは，上でも示唆したよう
に，特に優遇手形の存在に負うところが大であったと思われる。これについ
て述べよう。
　先述の融資規制の日銀依存抑制は単なる「原則」にとどまらざるをえな
かった。市中銀行の日銀からの借入れについては「『準則』の遵守状況を常時
監査の上飽く迄もその資金繰不足尻に付き一時的に繋資金をのみ融資する建
前を堅持することとし長期持続的に本行への依存を為す如きことをなさしめ
（34）r百年史』資料編，428－431頁。前号の第2図も参照。
（35）戦後のコール市場史については，後藤新一，前掲書。
（36）ここでは先の大まかな定義とやや整合性を欠くが，低公定歩合をCRだけでなく，実
　勢金利一般との関連でも見ている。
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ない」（37）とされたが，実際には都市銀行は第7表に見られるように常に多額
の日銀借入れに依存していた。これは財政が国債・復金債の発行と融資規制
によって資金を先取りしたために，民間資金需要がクラウド・アウトされ，
これを満たすために市中銀行が常に貸出超過に追い込まれ，さらにこれを救
済するために日銀が実勢（具体的には実勢．GR）以下め金利で貸し応じたか
らである。（第3図，⑥）なぜだろうか。
　日銀が全く貸し応じないことは可能であっただろうし，少なくとも簡単に
貸さないようにするため　　第7表都市銀行の日銀依存状況
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位二％）
に，公定歩合だけは市場
実勢に委ねる政策をとる
ことも可能であったろ
う。しかし，政府・．日銀
としては，市中銀行の資
金不足に日銀が厳格な態
度でしか応じなければ，
重点産業部門の復興を促
進できないと感じたはず
である。結局，貸出の条
件（金利）は過度に寛大
なままにしておいて，借
入れ需要に対しては，緊
急的必要性と短期・安全
性を基準として，個別に
査定する方式が選択され
た（融資規制の監督者と
昭和20年末????????
日銀借入比率???????????
　（資料出典）　r日本銀行百年史』
　　　　第5巻，573頁
．①日銀借入比率
　　　　日銀借入金十外国為替勘定
　　　　　　　　　　　　　　　　×　100　慧・霧・罧曙入墾・血塗
②実勢預金＝総預金一小切手・手形一政府関係外貨預金
（37）『百年史』第5巻，94－95頁
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しての日銀＝「今日的」窓口規制の萌芽）。極端な「人：為的」低金利政策であ
る。
　ここで問題となるのが優遇手形である。上述のように優遇手形は「優先順
位表」で準「甲の一」に格付けされていた。しかし，1947年7月の融資規制
改正以降の事態を前提とすれば，市中銀行としては優遇手形を融資規制「枠
内」の貸出として処理するのは賢明ではない。貸出枠はそれ以外の産業のた
めにフルに用いてしまっても，優遇手形については日銀に持ち込めば公定歩
合並みの条件で融資してくれるので，これについては枠外貸出が保証されて
いるのと同じだからである。とくに貿易優遇手形は1949年の一時期（3か月
間）を別とすれば，一貫して高率適用制度の適用を除外されていたことを想
起しよう。（前号，第2表参照）日銀としては優遇手形が持ち込まれると，制
度上も復興理念上も，優先的に低利で買い取らざるを得ない。ここで公定歩
合を「異常に」低くしたのは，復興上蔀急性ありと判断された部門を出来る
だけ鼓舞するためだろう。
　1948年6月の融資規制改正後，枠外融資制度は廃止されたが，産業資金の
貸出優先順位は1949年1月までは従前の形で，それ以降は甲，乙，丙の三段
階に簡略化されて残った。そして貿易関連手形の優先順位は一貫して高かっ
た。優先順位は国の政策上の重点を示しており，当該産業からの借入れ要求
が日銀に持ち込まれると，日銀としても概ね応じざるを得ない。こうして優
遇手形，中でも貿易優遇手形は，日銀貸出対象として，とくにユ949年夏ら日
銀貸出の中でも次第に卓越した地位を占めていったのである。
　1949年8月に融資規制が実質的に廃止された後も優遇手形制度は存続した
ので，他の重点産業の優先順位が実質上失われた分だけ，日銀貸出に占める
貿易優遇手形の比重はいっそう高まっていった。（前号，第ユ表）
　要するに，復興期から高度成長期にかけて低公定歩合政策の先導：的推進者
の役割を果たしたのは貿易優遇手形であったと言ってよい（第3図，⑤）。
　高率適用制度は以上のようにして生じてくる超「低公定歩合」の必然的産
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物である。つまり，融資規制と超「低公定歩合」によって生じてく．る超過資
金需要に歯止めをかける苦肉の策である。（第3図，⑦）高率適用制度の実施
の前提になっている事情は第一に絶えず相当の超過資金需要が発生している
こと，第二に公定歩合と銀行貸出利率との間に相当大幅の開きがあることで
ある（超「低公定歩合」）。つまり，第一次高率や第二次高率ですら信用割当
的な意義をもつためには，公定歩合と銀行貸出金利の間に大きな開心が必要
である。昭和30年代の窓口指導のように直接的な信用割当の形をとらずに，
金利を介在させるややゆるやかな割当形態になったのは，復興に必要な資金
需要には何としてでも道を開いてやりたいという政府・当局の姿勢の故であ
ろう。
　しかし，他方では，復興に必要な貯蓄を確保するために強インフレは抑制
せねばならず，これが高率適用制度の抑制的な側面（信用割当）を成したの
だった。（第3図，⑧）
（小出）　人為的低金利政策は1980年代に至るまで，一貫目て戦後日本の経
済政策の主柱の一つであって，そして部分的には今日なお残存しているのセ
あるが，ドッジ・ラインまでの時期には以上で述べたように，戦後混乱期の
事情を背景として，独特のそしてかなり複雑な形であらわれた。その根本原
因は当時の極端な財政赤字の継続であった。これが融資規制を生みだして，
低金利政策（→金利規制）をそれとの関連で複雑にした。他方，財政赤字は
この時期の低金利政策の第一義的な規定要因でもあった。日銀引受分以外の
国債・復金債を銀行に消化させるために政府は銀行の預金・貸出金利を低位
に設定せねぽならなかった。産業・商業企業に目を向けると，かれらはイン
フレ急進下では少々の金利負担を苦にする状況にはなかったが，短期借入れ
については金利を問題とせざるを得ず，これがこの時期の低金利政策の第二
義的な規定要因となった。その典型が貿易優遇手形である。貿易手形な短期
的な性格をもつぼかりでなく，国の復興政策上，第一級の優先順位を保証さ
れており，そのために融資規制の枠をはみ出して日銀に流入する傾向を内包
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していた。これが低公定歩合，それも超「低公定歩合」（ひいては高率適用制
度）を生み出す先導的推進要因となったのである。
　（2）　ドッジ・ライン以降
　ドッジ・ラインによって財政赤字が抑圧され，これによって強インフレが
鎮静化されてからは，金融目標は大きく変化し，金融手段もこれに応じてか
なり変容する。前掲の第3図に即して言えば，乏しい貯蓄の効率的利用，融
資規制，強インフレ抑制などの目標・手段やその因果関連などはほぼ消滅
し，第4図のような比較的単純な構図が代わりに浮き上がって見えてくる。
　復興要求は成長要求にとってかわられ，低金利政策はこれまでとは逆に民
間企業の資本蓄積を第一の目的とするものに変質した。なぜなら，産業・商
業企業としては強インフレが克服されると，インフレ急進による債務元利負
担の自動的軽減が期待できなくなるからである。財政の側でも，郵貯や政府
短期証券等の形で債務は負い続けるものの，これまでに比べると年々の起債
依存度が劇的に減少したので，低金利政策の推進動機が，しばらくは弱く
なったのである。
　他方，第一に成長に必要な諸資源の輸入を促進するために，そして第二に
輸出を促進して輸入に必要な外貨を獲得するために，貿易優遇手形制度はま
すます拡充され，規制金利体系の重要な一環（一般には目につきにくいが非
常に重要な一環）を形成する。以後の因果関連（低公定歩合，高率適用制度
をめぐる）については第3図の際の説明が妥当する。
　　　　　　第4図　ドッジ・ライン以降の金融目標と政策手段の関連
優遇手形
ｧ　　度
低金利政策
?
金利規制 　∋
i包含）
超低公定歩合 高率適用制度
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V　結び一歴史的意義一
　総体としての経済政策の観点から見ると，昭和2b年代は復興を目標とする
時期であった。このために基礎的重化学工業と貿易部門がとりわけ優先的に
取り扱われた。他方，国民貯蓄は乏しかったので，金融政策手段としては，
融資規制，優遇手形制度，極度の低公定歩合（＝高率適用制度）など，質
的・統制的性格の強いものが用いられたのである。前二者は，主としては質
的金融政策手段であったが，量的政策の前提もしくは枠組でもあった。ま
た，制度内容を頻繁に変更することによって量的政策の代替物としても機能
した。
　このうち融資規制は，ドッジ・ラインによって巨額の財政赤字が終息させ
られたのでその必要性を失い，舞台から退場した。ただし，この中で育成さ
れた日銀の個別銀行への監督・指導関係はその後，「窓口指導」として定着
する。極度の低公定歩合とこれと表裏を成す高率適用制度は，主としては経
済復興・成長にその基盤をもっていたので，その後も存続するが，1953年以
降の金融引締めにともなって高率適用制度に内在する矛盾一金融を引き締め
ると諸銀行が軒並に高率の対象となり，例外的懲罰措置という建前が守れな
い一が鮮明になったことから，1955年には実質上ほぼ停止された。1962年に
は正式に廃止され，貸出限度額制度にとってかわられる。
　こうして昭和20年代の日銀政策手段を彩る三枚看板のうち，優遇手形制度
だけが高度成長期まで生き残り，過渡的性格の強い残りの二つは消失する。
もっとも，超「低公定歩合」（＝高率適用制度）はなくなるが，低公定歩合自
体はその後，その目標と機能を変えつつ，今日に至るまで生き残っているの
である。
　この時；期に通常の公定歩合政策はどうなっていたのか。1953年目でに公定
歩合は4回変更（いずれも引き上げ）された。第1回（1946年10月）の小幅
引き上げは「インフレ抑止は期待しないが貯蓄の増加を期待する」という矛
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照したもので，金融逼迫への軽い警告を内容としていた。第2回（1948年4
月）と第3回（1948年7月）は市中貸出金利への軽度のサヤ寄せを動機にし
ていた。第4回（1951年10月）はインフレ抑制の色彩は強いものの，市中貸
出金利を高めない範囲内で公定歩合を引き上げるという緩やかな性格のもの
だった（38）。要するにこの時期の公定歩合政策は，1953年以降のように，国際
収支の改善を目標として，物価・輸入の抑制をはかるという本格的なもので
はなかった。質的統制（融資規制）と信用割当（融資規制，高率適用制度）
が金融施策の中心だったからである。
　この時期には準備預金制度は機能していなかったし，市場操作もごく限定
されたものだった。eiのように質的もしくは統制的性格の強い政策手段が用
いられたことは，産業界に対する日銀の立場を強くした。しかし，この時期
に，一万田総裁が「ローマ法皇」という異名を奉られるほど，日銀が強力な
権威を発揮できたのは，占領軍の日銀重用政策にヨリ大きな根拠がある。
GHQはそれまでの敵国として当事者性の強い大蔵省よりは日銀の意見を重
視する姿勢をとった。復興期は，このような状況を背景として統制的性格の
強い政策手段を駆使できたために，日銀にとって，戦後金融政策史における
heydayとなったのである。
　付【従来の諸研究との関連】　　1945年から1953年（金融政策の復活）に
至る時期の日銀政策の特徴を明確にすること，即ち，施策の細目を切り落と
し，主要な諸手段をクローズ・アップさせ，それらの相互関連を明確にする
ことが本稿の課題であった。前者（主要手段の抽出）についてもそうである
が，とりわけ後者（相互関連）を念頭におくと，適切な文献がない。本稿で
用いた大蔵省，日銀の諸文献，鈴木武雄氏，原薫辛などの細密な研究書は事
実を知る上で不可欠の重厚な基礎文献であるが，上の課題には適当ではな
（38）『百年史』第5巻，72，191，407頁以下。
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い。最近公刊された大蔵省財政史室編r昭和財政史　昭和27－48年度』（東洋
経済新報社，1991年）における堀内昭義氏のこの時期に関する概観も，紙幅
制限の故か，また優遇手形や融資規制は本来の日銀施策の前提にすぎないと
して除外されたためか，融資斡旋とドッジ・ライン期の債券オペ，および金
利規制に視点が限られている点，現実の叙述としては難を感じる。
　課題を解決しようとする過程で，副産物として戦後初期低金利政策の真の
意義，優遇手形制度と低い公定歩合との関連などについて仮説的な議論を余
儀なくされた。統計表や数値については，概してその時の国民経済における
比重を明らかにするよう心がけた。
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